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イノベーションと企業投資
江　沢　太　一
は　し　が　き
　シュンペーターによれば，資本主義という
ものはひとつの動態的，発展的な過程であり
そのエンジンを起動させ，その運動を続行さ
せる根本的動因はイノベーションであるとい
う。この場合シュンA°・一一ターのいうイノベー
ションとは広く新機軸を生み出すこと（新し
い消費財，新しい生産方法，新資源，新市場，
新組織の創造）を意味しており，絶えず内部
から経済構造を新しくつくりかえていく過程
であり、この過程をシュンペーター〔13〕は「資
本主義にかんする本質的事実」であると述べ
ているのである。このようなイノベーション
にかんするシュンペーター（Joseph　Alois
Schumpeter，1883～1950）のヴィジョンは，
新しい産業革命が進行中であるともいわれる
今日の経済においてますます重要性を高めて
いるということができよう。
　このように理解されるイノベーションの事
象はきわめて多面的な側面をもっており，し
たがってその取扱い方法も多様にならざるを
えない。しかし，本稿では問題を限定し，企
業によるR＆D（Research＆Development，
研究開発）投資活動を中心とした企業投資の
観点から考察を加えることとしたい。
　問題はこのような企業投資を中心とする企
業のイノベーション活動をどのような分析的
枠組のもとで考察するか，ということにあ
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る。この点についてここでとりわけ留意した
いことは，このようなR＆D投資活動を広く
企業行動の過程全体の中で把握することが重
要であるということである。というのはR＆
D投資といってもそれは企業の他の活動（た
とえば設備投資）と密接に関連しているから
であり，そのような見地に立つモデル分析の
ためには企業の目的をどう設定するかという
ことをふくめて，企業行動にかんするモデル
を明確にしなければならないからである。本
稿ではこのような問題を考察するために企業
投資の動学モデルを構築し（我が国の一企業
についての計測例を示す），その動学過程の
一つの分析を試みることにする。
1．モデルの基本視点
　イノベーション活動を分析するに当って特
に注目したいことは次の通りである。
　（1）イノベーションを「時間の経過」の中
でとらえることが重要であるということであ
る。たとえば企業におけるR＆D支出の成果
（たとえば売上高あるいは利潤における）が
顕在化するには個々のプロジェクトについて
みれば通常かなりのラグを伴なうであろう。
ときには10年以上といったラグがみられるか
もしれない。特に基礎研究の性格をもっプロ
ジェクトへの支出は効果をあらわすまでに相
対的に長いラグを伴なうと考えられる。
　（2）次にこれと関連してR＆D支出はその
累積額（ストック）が重要な意味をもってく
ることを重視する必要がある。すなわち，一
つのプロジェクトについてR＆D支出（フロ
ー）を年々追加する場合その過去の累積額（ス
トック）が（勿論適当な減価分を控除する），
全体として収入に対して効果を及ぼすといえ
るのである。この観点はR＆D支出のストッ
クを一つの資本として扱うことを意味してお
り，たとえばグラボウスキー・ミューラー〔5），
グリリカス〔7〕，ナディリ〔12〕他によって明確
に定式化されてきた。このような意味でR＆
D支出の累積額は文献においてもたとえば，
R＆Dcapitalあるいはresearch　capitalな
どと呼ばれることがある。このように無形の
支出の累積額を資本として扱う考えは，R＆D
支出に限らず，広告支出その他多くの支出に
ついて適用することができ，この意義や取扱
いについて多くの論者が考察を加えている。
たとえば広い立場からケンドリック〔9〕は無
形資本（intangible　capita1）として包括的に
研究している。
　（3）第3に注意さるべきはR＆D資本ある
いは上記の無形資本一般に多かれ少なかれみ
られる資本ストックのもつ公共財的性格およ
び効果の不確実性（その不確実性にも色々の
タイプのものが区別されるが）である。ここ
で公共財的性格とはたとえば一つのプロジェ
クトでえられた知識，経験などが他のプロジ
ェクトでも追加費用をかけることなく（もし
くは少額の追加費用で）利用可能になるとい
うことである注1）。この点から考えると，
R＆D支出の単位を過度に小さく分割するこ
とはその効果をみる上で必ずしも妥当でない
ことになる。
　以上のような特質に特に注目するときに企
業の動学モデルをどのように定式化すること
ができるであろうか。次にモデルの説明を行
なうことにしよう。
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2．モデルの説明
　しばしば指摘されているように（たとえば
ケィ〔8〕）企業のR＆D活動は大きくいって2
つのレベルに分けて考えることができる。つ
まり（i）全体的予算（overall　budget）の決定お
よび，（ii）個々のプロジェクトへの資源配分の
2つのレベルであるが，以下ではもっぱら全
体的予算のレベルのみを扱うことにしよう。
これは企業というものを一つのまとまりをも
った行動単位として扱うことを意味するが，
その観点からすれば場合によっては企業グル
ープ（たとえば連結決算の対象となる企業グ
ループ）を対象とすることが必要となること
がありうる。あるいは考え方によっては一つ
の産業もしくは複数の産業へとより集計の度
合を高めて，マクロ的なレベルに近づけるこ
とも可能であろう。そのような場合にはモデ
ルは産業あるいは一国経済の平均的な構造を
表現していることになる。
　以上に述べたように，ここでは全体的予算
（つまり支出）を基にモデルを構成するが，
とくに以下ではR＆D支出および固定資産へ
の投資を中心に考えることにしよう。それは
第1にはこれら2つのカテゴリーの支出が企
業の動態的発展にとって基本的重要性をもっ
ていること，第2には実証的にもこの2つの
要因によって企業行動が説明できるケースが
少なくないからである。そこでいまt期にお
ける実質R＆D支出（フロー）をnRtとし，
’期末における実質ストック量をRtとしよ
う。また固定資産についても同様に彦期にお
ける実質投資額を4K，，　t期末における実質
ストック量をK‘としよう。これらの実質化
のデフレーターには一般的にいえば，たとえ
ばGNPデフレーター卸売物価指数などを
用いることができよう。さらに，R＆D支出
についての減価率を　δR，固定資産について
の減価率をδκとすると，次の定義式がえら
イノベーションと企業投資（江沢）
れる。（この点については前出のグラボウス
キー・ミューラー〔5〕，ナジリ〔12〕，などを参
照されたい。
　　R，－AR‘＋（1一δR）R，＿1　　　　（1）
　　K‘・－dK‘＋（1一δK）Kt＿1　　　　（2）
以下においては減価率δR，δKは時間をつ
うじて一定と想定しよう。上の定義式は有形
資本の場合にはごく普通の考え方であるが，
この考え方を無形の資本ストックにも適用し
ているところにこの種のアプローチの特色が
ある。
　次に企業のt期における総収入（つまり売
上高）をY，（実質値）とし，次のような総収
入関数を想定しよう。
　　Yt＝y（R‘＿t，　K，＿m）　　　　　　（3）
ここでRt＿1は’イ期末におけるR＆D資本
ストックの値である。ここで1はこの資本が
効果をあらわすまでの平均的ラグを示す。同
じくK‘＿mは固定資産ストックのt－m期末の
値であり，mも同じくラグをあらわす。そこ
で上の定式化について若干の説明を加えるこ
とにしよう。
　まず総収入（total　revenue）y，であるが，
これは’期における当該企業の時価表示の売
上高をt期におけるデフレーター（たとえば
GNPデフレーター）で実質化した値とする。
本モデルではたえざるイノベーションの状況
下にある企業活動すなわち，新製品を次々に
市場に送り出し，企業の生産物の種類も年々
異なるという変化に富んだ，ダイナミックな
状態を分析対象にしているので，（3）式のよう
に当初から集計されたY‘という変数で一括
して表現することが妥当であると考えている
わけである。次にR‘＿1はR＆D投資が平均
において1期のラグをもって売上高に貢献を
なす，という想定に基づいている。いうまで
もなく現実のR＆D支出は性格の異なる多種
の支出から成り立っている。すなわち，一般
に（特に大企業の場合には）R＆D活動は数
多くのプロジェクトから成り立ち，そのある
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ものはラグが短かく，効果が早く現われ，別
のものはラグが長く，効果が顕在化するまで
に時間がかかるという差異があるであろう。
ここではそれらを一括して扱い，その全体と
してのラグが1であり，陳腐化率がδRであ
るとしているのである。
　このようにして資本ストックR‘および
K‘という集計度の高い変数を用いる代りに，
たとえばR＆D資本をより分割して，たと
えば
　　Rlt－t、，　R2t－1、，……RSt－ts
のように多種のR＆D資本ストックを区別し
たモデルを考えることも一般的には可能であ
ろう。ここでR」t＿tjはブ番目の資本を示し，
t－l」はラグである（計測する上でそのような
企業データが利用可能であれば）。このこと
は固定資産ストックK‘についても同様であ
る。しかし，R＆D資本についてはある程度
集計度の高い形を採用することが望ましい特
別の理由が考えられることは先にも触れた通
りである。すなわち，リサーチ活動の成果は
公共財的性質をもち，また不確実性をもち，
たとえばAというセクションで開発，習得さ
れた知識，経験がBという別のセクションで
共通の知識として役立つこと（スピルオーバ
ー効果）が稀ではないからである。そのよう
な場合には両セクションのプロジェクトの
R＆D活動の個別の貢献を分離して，（3）の式
をセクション毎に別々に設定することは必ず
しも妥当でなく，むしろ両者を集計した形で
扱う方が望ましいという考えも成り立つ。ま
た，R＆Dの活動には特有の不確実性あるい
は偶然性が伴なうこともある。このような偶
発性はR＆D投資については必ずしも稀なこ
とではなく，これは機械設備といった有形の
資本と異なる特質の一つであると考えられる
（それだけに問題が複雑になるといえる）。さ
らに，固定資産K‘については本モデルでは
たんに機械設備（有形固定資産）のみならず，
営業権のような無形固定資産もふくめている
ので，やはり企業全体として一括して扱うこ
とが望ましいという性格を備えているところ
があるといえる。最後に（3）式にかんしては労
働投入，原材料その他のインプットはすべて
2種の資本R‘，K，に関連づけられていると
している。たとえば，（1）式においてはブルーカ
ラーに代表される直接生産のための労働者数
一N‘とする一はKtの値によって決定
されると想定してある。つまりN，・＝N（K‘）
のような一義的な関数関係が前提されてい
る。
　ところで（3）のような関数の設定においては
変数Rtの範囲はデータの利用可能性および
統計上の計測可能性からみて以下ではR＆D
資本に限定しているが，考え方としてはより
広くソフトウェア，知識，経験，データベー
スの蓄積などを表わす変数を採用することが
できる。その意味ではR＆D資本という代り
に「情報資本」あるいは「情報投資」という
ようなより一般的な表現を用いることも考え
られるであろう。
　次に費用一C，とする一について考察し
よう。RtやK，への支出は直接にその償却
という形で費用化される（したがって今期中
にどの程度費用化されるかという制度上の取
扱いに依存する）。また同時にその他の費用，
つまり人件費や原材料費もあるいは広告費も
RtあるいはKtと関連して増加する。そこ
で次のように表わすことにしよう。
　　C，＝C　（R，，Kt）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
ここでは定式化が単純化されており，ラグは
存在しないと想定している。ここで費用C‘
はR‘および1ζ‘の両資本ストックについて
ともに増加関数である。
　次にt期の利潤（営業利益）をπtとする
と，これは
　　πt＝＝Yt－Ct　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
と定義される。以上の（1）～（5）によって我々の
モデルの基本部分が構成されることになる。
　以上のモデルの現実妥当性を検証するため
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に関数（3），（4），の計測例をかかげることにし
よう。そのために先ず関数形をそれぞれ次式
のように特定化しよう。
　　Yt＝Rat＿iKβt＿．十Ul，　t　　　（6）
　　C‘　＝aRt・十bK，十u2，　t　　　　　　　　　　（7）
（6）式においてα，β（いずれも正）は定数で
あり，また⑦式でも同じくa，bも正の定数
である。またπ1，tπ2，tはいずれも概乱項で
ある。上の想定にもとついて計測した式が以
下の（8），（9）である注2）。
　この両式をふくめて以下の回帰式は日本の
R＆D活動に積極的なある代表的電機メーカ
ーについて，その公表財務データ注〔3｝をもと
に計算したものである。また以下の計測にお
いては減価率δR，δKはともに0．10と想定
してある注〔4）。各変数はいずれもGNPデフ
レーターで実質化した値を用いている。回帰
式の計測は直接最小二乗法により，⑧，⑨式
とも観測対象期間は昭和41年より55年までで
ある。なお，以下の式においてlnは自然対
数，R2は自由度修正済みを決定係数，　D．W．
はダービン・ワトソン比を示す。また，カッ
コ内の数値はt値を示す注（5）。
ln　Y，＝0．32647〃z　1～t＿2十〇．81537　”zK，
　　　（3．2498）　　　　　　　　（9．0228）
　　1～2冨0．9449　　D．WP．＝0．7924　（8＞
C‘＝3．2240　R，十1．8387　Kδ
　（3．5328）　　　（3．9525）
　　R2；0．9389　　D．　W戸0．6596　（9＞
（8），（9）式に示されているように，各変数はt一
値からみて有意であるといえる。また，ここ
ではリサーチ資本のラグ（のは2年であり，
R＆D支出は平均して2年で売上高に対して
プラスの効果をあらわすことが示されてい
る。他方，固定資産ストック支出のラグ（m＞
はこの式では0となっている。このようにこ
の企業の場合，Rt＿1とKt．－mの2種の資本
ストックの変動によって売上高の変動の94．5
％が説明されており，主にこの2変数によっ
て，この企業の収入の動的過程がほぼ描写で
イノベーションと企業投資（江沢）
きるといえる。
　一方，C，についてはすでに述べたように
1直接労務費，原材料費，燃料費その他費用は
K，に関連づけており，上のC‘にかんする
回帰式は企業の総費用（売上原価＋販管費）の
変動がR，とK‘の変動によって十分説明さ
れることを示している。次に以上の関数から
成るモデルについてその全体としての構造を
検討することにしよう。
3．　モデルの構造について
　モデルの基本的特徴のみを考察するため
にR‘，を中心に考えよう。つまり1のラグ
を基に考えよう。すなわち，1期先の時期を
企業の目標年次としよう。また以下ではm＝＝
0のケースを考えよう。つまり，企業は現在
tの時期に立っており，R，を中心に，向う1
年間について計画を立てるものと想定する。
そうすると，企業はR＆D投資についてR，
の値を定めると，それは1（我々の計測例で
は1＝2）期後に総収入Y‘＋tの増加の効果
を及ぼすことになる。一方，固定資産K‘の
効果はm＝Oのケースでは同一期間に生ずる
のであるから，それは直ちに売上高Ytの増
加，したがって今期の利潤πtの増加に結び
つくわけである。このとき企業はR‘の値を
どのように選択するであろうか。
　このようなメカニズムを検討するためにモ
デルを構成している③，（4），⑤の式をみるこ
とにしよう。いま我々はtの時間に立って考
えているのであるからRt＿1の値はすでに与
えられている。したがって，今期（t）の利潤
にかんしてはRtのある特定の値に対して，
次の式
　　π‘＝Y（R‘＿1，K，）－C（Rt，　K‘）　　⑩
から今期の利潤πtを最大化させるK，の値
を定めることができる。すなわち次式がその
最大化の条件となる。
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図・1
K’
藷一一諾一畿一・ ⑪
この事情が図・1に示してある。ここでYt曲
線は（3）式，C‘曲線は（4）式を示している。こ
の図においてC，曲線はR，のある特定の値
について描かれたものであり，いうまでもな
くR，の値が増大すればC，曲線は上方にシ
フトする。図・1において今期の利潤πじを最
大化する点はM＊であり，ここで最適固定資
産ストックの値はK‘＊と示されている。こ
のように最適値Kt＊は一般的にはR‘に依存
して決ることになる。つまり瓦の選択につ
れていわば受動的に決ってくることになる。
とくに我々の計測例のように費用関数がR，
にかんする部分とK‘にかんする部分に分れ
ているケースー以下分離的な費用関数と呼
ぶことにしよう一には，R‘のいかんによ
って限界条件⑪は不変であり，M＊の位置し
たがってK，＊の値は変らない。しかし，一
般にはR，に依存して決る可能性はありう
る。その場合にもK‘＊の値はR，に応じて
決定されるので，いずれにせよ⑩式は下記の
國ような縮約的な形に表わすことができる。
　　πt±π（1～‘＿z，Rt）
ここで
　　濃篭（∂Y，∂Rt－t）〉・
舞←一畿）〈・
⑫
⇒α
という関係が成立っている。
　次に視点をZ期先に移そう。そうすると，
t十糊の利潤πt十1（t期における意思決定
者の立場からみればその期待値）は次のよう
に表わすことができる。
　　πt＋t－Yt＋1－C汁乙
　　　　＝y（R‘，Kt十t）
　　　　－C（Rt十1，　K‘十t）　　　　⑭
前の彦期の場合と同様に，この場合にもKt＋1
の値は費用関数が分離的のときには，Rtに
よって，そうでないときにもRt＋tによっ
て一義的に決ってくるから，やはり
　　π‘＋e一π（R‘，1～t十t）　　　　⑮
のように表現できる。ここで
∂π‘十1
－∂Rt
〉α無く・ ⑯
であることはいうまでもない。このようにし
て⑫，⑮から明らかなように，今期の利潤
πtは1期の利潤πt＋tとR，を介して選択
関係に立っていることになる。すなわち，R，
を増加させれば相対的に今期の収益πtが減
少し，他方Z期先の収益πt＋tが増加する。
しかし，いうまでもなく，同じ論法によって
π‘＋1はもう一つ先のrCt十2tと（Rt＋tを介
して）やはり選択関係に立つ。したがって結
局，企業の目的は
v覗（、毒、＋1ただし・i－・＋il⑰
のように定義される現在価値Vtを最大化す
るという形に定式化することができる。ただ
し，ρは将来の時期に適用される割引率を示
す。つまり㈹式は将来収益の系列の現在価値
の合計を意味する。このようにして，ここで
は企業の目的は変数Rt，　R，＋t……について
関数
　　π．一π（R．－t，R，），τ＝’，’＋1，……⑱
の制約のもとで⑰のV，を最大化することに
なる。その均衡条件は彦期を始点として考え
れば次のように求められる。
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すなわち，
　　∂π．　　1　∂π。＋1
　　一瓶一一了石一丁’
τ一’，t＋1・・…・
⑲
Φ¢
となる。⑳式はR，についてのτ期の限界費
用がτ＋1期の限界利潤（の割引値）にひと
しい，ことを示している。また，⑳式を書き
改めれば
　　∂C，＿　1　　∂Y，十e
　　　　　　　　　　　　　　　　　⑳
　　∂R．　1十ρ　∂R，
となる。つまり，期において企業は各1期先
における売上高の追加的増加（の割引値）を
そのt期における限界費用と均等化させるわ
けである。
　ところで，上の⑳のような均衡条件を将来
にわたりすべて計算することは大きな不確実
性下にある現実のもとでは困難を伴なう。そ
こで同じ目的関数を別の形でとらえ直すこと
にし，t期において将来の利潤可能性を売上
高の増大で代表させる，という形の決定方式
を考えてみよう。この場合，簡単化のために
費用関数が分離的であるケースを考えること
にしよう。すでに明らかなように，1期先の
売上高Yt＋1は直接的にはR，およびK・＋t
によって決定されるが，前述のようにK‘＋t
の最適値は費用関数が分離的であるケースで
はRtのみによって決ってくる。そうすると
’期にR，を定めればそれだけでy‘＋1が一
義的に定まるといえる。つまり，彦期にはt＋1
期の売上高，すなわちt＋1期における利潤
獲得の「可能性」の拡大のみを定めるのであ
り，その可能性はt＋1期のK‘＋tによって
現実化する。その可能性をt＋t期の利潤の
拡大に用いるか，それともさらに先のt＋21
期の利潤機会の拡大に振り向けるかはt＋1
期におけるR，＋1の決定に委ねられる，と
いうメカニズムになっているわけである。こ
のようにしてt＋1期の売上高に注目するこ
イノベーションと企業投資（江沢）
とによってt＋1期以降の利潤確保の可能性
を一括して扱うことができる。すでに述べた
ように現在価値Vtの最大化は，　Rt，　R‘＋1，
Rt＋t……という系列の最適値を選択するこ
とによって達成されるのであったが，将来に
ついての「情報制約」を考慮に入れる場合に
は，遠い将来についてはそれらの可能性を集
計して扱うことが必要となり，ここではそれ
を売上高（または成長といってもよい）の増
大によって表わしているのである。このよう
な定式化は，この場合最大化の目的関数⑰の
設定と内容的に別のことを表わしているので
はなく，それを情報上の条件からみてより操
作可能な変数に転換，集約して再定式化する
という意味をもつものと考えることができる
であろう。
　このようにしてここでは売上高Y，＋tを
明示的に目的変数の一つとして扱うことにす
る。このことは表現をかえていえば成長率と
いう観点から考えるということである。ここ
で企業の成長率として売上高の成長率を考
え，今期tから1期先への成長率を考えるこ
とにし，これを9tとしよう。この値はt期
からみれば予想成長率であり，次のように定
義される。
　　9t＝（Yt十t－yの／Yt　　　　　　　⑳
ところでt期にはすでに述べたようにt＋1
期の売上高つまり成長率の高さを意思決定の
対象の一つとするのであったから，その関係
にもとついて9tの決り方を図示してみよう。
この様子が図・2に示してある。ここで費用
関数がRtとK，にかんして分離的である場
合を考えているから，すでにふれたように，
K，＋1はRtのみによって決る。いうまでも
なく，9tはRtの増加関数であるから結局
図・2における曲線9のような関係が成立っ
ているといえる。一方，いうまでもなくR‘
を大きくすれば当期利潤πtが減少するわけ
であり，この関係が図・3に曲線πで示して
ある。ここでπmは利潤額（一般には利潤率
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π’
でとることになる）の下限を示す。
　以上により，R‘を増加させると今期の利
潤πεが減少し，他方，将来に向けた成長率gt
の上昇の可能性を高めることができる。こう
して，図・4の曲線のようなトレード・オフ
関係が見出される。すなわち，たとえばP・
のように今期の利潤πtを相対的に高く維持
しようとすれば，R＆D投資を手控えること
により，今期の費用（償却負担など）を抑制
することができる。しかし，それは同時に期
待成長率9tの相対的低下という代価を支払
うことになる。また逆にP，という点では
R＆D投資を高く維持することにより，R＆D
資本の蓄積をはかり，将来へ向けての成長性
を高く維持することができるが，これは今期
の利潤πtの相対的低下という代価を受容し
ている。このように，企業行動を収益性と成
長性の選択あるいはバランスの確保として定
式化するとらえ方は，従来ボーモル〔1〕らに
よって考察されてきたものである。そこで上
の成長率と収益率のバランスの関係をボーモ
ルのように考えれば今期の利潤πtに下限
一一 ｽとえばπm一を課して，πt≧πmとい
う制約のもとで成長率9tを最大化するとい
う行動模型を想定することになる。一般的に
いえば，9tとπtの双方を変数とみなし，そ
の両者のバランスを考慮して，各期ごとに両
者の最適の組み合せを選択する，ということ
になるであろう。
　以上で明らかなように，（a）将来収益の系列
の現在価値の最大化の規準と，㈲成長性と収
益性の二元目標のバランスの保持という規準
とは互いに対立するものではなく，後者（b）は
特定の条件（ここではラグ構造と情報制約の
存在）のもとでの前者（a）の一つの特定化され
た形態とみることができるのである。
4．成長性と収益性の組合せ
　以上により企業発展の動学過程は次のよう
になる。つまり企業はt期においてRtの値
．を決定するさい企業は目的設定として予想成
長率と今期の利潤（もしくは利潤率）との二
元的バランスを考え，その望ましい値と組合
せを達成するようにR，の額を決定する，と
いう形になっているわけである。
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　これらの一連の選択によって企業行動の時
間的推移にかんする特徴が浮彫にされること
になる。図・5にはこのような見地からみた
企業行動についての，一っの仮想的な例が示
されている。ここでrtは今期の収益率（利
潤率）を示し，利潤πtを投下資本総額で割
『った値を意味する。この場合，事前的な意味
のrtと9tを事後的な実現値によって観察す
れば，実際の観測値で企業行動の結果を跡づ
・けることができる。この図において，横軸の
rmは長期的にみたミニマムの収益率であり，
縦軸の9mはやはり長期的な規準でみたミニ
マムの成長率を示す。この図では一つの仮想
的な状況すなわち，A，→A2→A3→A4という
一・・ ﾂのモデル化された可能性のコースを想定
し1てある。まず点Aエからスタートすると考
える。この点は現在の収益率rtは低いが，
成長率の高い状態を示す。この位置はそのま
まではミニマムの収益率rmを達成していな
いが，成長率9tが高い値をとっているた
め，企業の見地からみて採択可能となること
’が考えられる。というのは高い成長率は将来
利潤の達成可能性を高めるからである。これ
は若い企業については企業活動のライフサイ
クルの初期に当るものと考えることもできよ
う。ついでA2，　A3は，この企業の活動がい
わば繁栄軌道に乗り，売上高成長率も一層高
イノベーションと企業投資（江沢）
まり，また，相対的に高い収益率を維持して
いる状態を示している。この高い売上高成長
率は新製品の浸透が進み，相対的に高価格を
維持しながら，同時に数量の拡大も達成する
状況を示している。また収益面においてもた
とえば量産効果，あるいは累積生産量による
コストダウンも加わり，K‘やR‘に対する投
資の償却負担の増大のもとでも高い収益率が
確保されている状態に対応する。この状態は
相対的に成長性にウェイトがおかれているケ
ースA2と，逆に収益性にウェイトの移ってい
るケースA3とに分れる。これらは問題とし
ている企業（あるいは一つのプロジェクト）
の活動の成功の局面をあらわしているといえ
る。この局面は参入障壁が高い場合あるいは
需要の飽和状態になかなか到達しない場合
（あるいはその双方の組合わせ）には，相対
的に長い期間持続し，この間企業は利益を蓄
積する（あるいはプロジェクトがあれば企業
にとっての収益源として機能しつづける）。
しかし，いうまでもなく，一般にはこうした
高い収益性が持続することがはっきりした事
業分野は他企業の参入（entry）を誘発し，そ
うして参入が実現されるならば，やがて事態
はA4のような点に移りうる。つまり収益
性，成長性ともに低下の局面を迎えることに
なる。ここでは成長率として売上高成長率を
考えているので，これは生産物の平均単価の
低下，あるいは売上数量の伸びの鈍化（もし
くはその双方）に起因するということができ
る。つまり成熟産業のケースに当るといえよ
う。この点A4では未だ収益性rtはミニマ
ムの値rmを上回っているが，すでに成長率
が低下しており，すでにふれたように成長率
の低下は将来の収益率の低下を招きうるの
で，やがて収益率自体もrm以下に落込む可
能性をもっているといえるわけである。
　以上のような成長率と収益率の動態的バラ
ンスは，すでに明らかにしたように，本モデ
ルではR，の蓄積を中心とするイノベーショ
、9
ン活動によって達成される発展過程モデルと
して定式化されているが，ここでマーケティ
ング支出について一一言しておこう。本モデル
でのR＆Dによる市場の開拓，創造というこ
とはR＆D活動と並んでマーケティング活動
によっても実行されるのであり，事実，冒頭
にかかげたシュンペーターの表現にもみられ
るように，そもそもイノベーション活動は単
なる発明（invention）と異なってその成果
　（新製品など）が市場で受容されること，つ
まり十分な収益を得た売上高を確保すること
．を目標としているのである。C．フリーマン
はこのことを供給面と需要面の結合（coup－
1illg）と呼んでおり，それをイノベーション
の要点としている。このような供給面と需要
面のcoupling（いわゆるシードとニードの
結合）はもちろんR＆Dの活動過程そのもの
が当初から何らかの形で市場志向性をもつこ
とに反映されるはずであるが（つまりR＆D
活動自体がマーケット・リサーチに基づくは
ずであるが），それと同時にこれと並んで固有
の販売促進活動（広告など）も重要な要因で
あるといえる。つまりあとに有形資産を残さ
ない（たとえばテレビのコマーシャルのよう
：な）無形の活動であっても，やはり蓄積され
る形での効果を考えることが重要であり，そ
れをやはりストックとしてのマrケティング
資本として扱うことができ，またそうするこ
とが望ましいと考えられる。このような意味
でたとえば彦期末におけるマーケティング資
本をいまMtと記すと，一般にはこれまで扱
ってきたRtやK‘と主んでMtを企業資本
のセットの一構成要素として取扱うことが必
要であるといえる。しかし，このようなマー
ケティング活動のうちには経常的な事業活動
の維持に関連が深い部分（したがってここで
はK‘に関連をもつ）が少なくなく，この部分
とより開拓的，イノベーティブな市場創造に
かんする部分にデータの利用上区分不可能で
あったため，概念構成上もこれまでRtとKt
を中心に考察を行なってきたわけである。し
かし，一般的には上に述べたようにR＆D活
動と並んでマーケティング活動を含めて投資
活動を分析することが望ましいのであって，
この点についてはマリス〔11〕の「発展支出」
（development　expenditure）という概念に関
心がもたれる。マリスによると，この発展支
出という概念は新製品の開発，販売促進およ
びそれを充足させる財を生産する技術的手段
の研究の双方をふくむ包括的概念となってい
るのである。しかし，この概念をふくめた分
析にここで立入ることはできず，別の機会に
譲らなければならない。
5．　R＆D投資と企業投資についての
　　文献について
　最後に従来の文献について簡単にふれてお
こう。過去において，R＆D支出の分析につ
いては数多くの試みが発表されてきた。この
うちR＆D支出の効果についてはマクロ的な
技術進歩率の計測，あるいは経済成長率の要
因分析等もよく知られているが，ここではわ
れわれのモデルに関する限りでのミクロ的な
企業行動モデルの分析についてのみ（しかも
その一部に限られる）若干触れておくことに
しよう。この分野についても数多くの文献が
あるが，とりわけ最近のものとしてはNBER
（National　Bureau　of　Economic　Research）
のConference　Report（1984）〔6〕がある。
　このコンファレンスはR＆D支出の効果
（とくにその計量分析）に焦点をあててい
る。この中でグリリカスとマリースは有形固
定資本ストックと並んでR＆D資本ストック
を含む拡張されたコブ・ダグラス型生産関数
を用いて「企業レベル」での生産性の計測を
行なっている。しかし，我々のモデルと異な
’って利潤率とR＆D投資を関連づけてはいな
い。一方，マリースとシウのモデルはR＆D
支出と設備投資支出の2つの投資決定を扱っ
て，これらを売上高成長率と収益率と2つの
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要因と関連づける自己回帰モデルを扱ってい
る。このモデルは需要拡大率と並んで収益率
も投資決定要因に含めていること，また投資
として設備投資のみならずR＆D投資も対象
としている，という意味で従来からの加速度
モデルの拡張版になっている。しかし，変数
についてはR＆D投資および設備投資の双方
について「フローの支出額」のみを対象とし
ている。
　文献をもう少し過去り湖ると，先に引用し
たグラボウスキーとミューラー〔5〕において，
利益率の計測においてR＆D資本をストック
（つまり累積額）として扱うことの重要性が
強調されている。ただし，この分析はクロス
セクション分析となっている。またエリオッ
ト〔3ユは加速度原理の考えをR＆D投資に適用
したものである。他方設備投資とR＆D投資
の双方が産業産出高に対して及ぼす効果の計
測はレオナード〔10〕によって行なわれている。
グラボウスキー④は企業の成長と競争のモデ
ルを定式化し，企業の新製品の開発やマーケ
ティングなどによる需要拡大戦略（demand
shifting　strategies）を中心に据えている。そ
の際，新製品開発やマーケティングなどへの
支出を無形資産ストックを形成する投資決定
として扱っており，またこの投資決定が売上
高増大に対して効果を表わすにはラグが伴な
うという認識を基にしている（ただし，グラ
ボウスキー㈹の目的は寡占的競争モデルの理
論的分析にあり，計測は行なっていない）。
動学モデルはナディリ〔12〕によって定式化さ
れ，計測されている。しかし，ラグの分析は
なされていない。一方，R＆D支出のラグ構
造についてはブランチ〔2〕によって計測がなさ
れている。
あとがき
　以上簡単に我々のモデルの分析に関連する
限りでR＆D支出の分析にかんする文献につ
イノベーションと企業投資（江沢）
いてふれてきたが，ここで問題となることは，
リスクの分析が深められなければならないと
いうことである。収益性とリスクの分析は企
業投資（あるいは投資一般）にかんする基本
的な事柄であるが，とりわけR＆D投資にっ
いてはそのことがいえるであろう。さらに企
業投資について問題になるのは金融資産の蓄
積との関連である。当該企業について金融資
産の額をF，とし，（ただし，マイナスの値で
負債とする），R＆D支出に市場開発支出を
加えたものをイノベーション支出として（前
出のマリスのいう発展支出に当る），この蓄
積額をD，とすると，固定資産K‘とあわせ
て企業投資をD‘，K‘，凡の3つの側面から
考察することができよう。しかし，このよう
な分析のためには投資に伴なうリスクの要因
を明示的に扱わなくてはならないといえるで
あろう。こうしたタイプの分析が今後の課題
として残されているといえるのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　（以上）
注（1）ここで公共財（public　gQods）とは「公共
　　部門が供給する財」という意味には用いてお
　　らず，より広く共同消費財（joint　consump・
　　tion　goods）という意味の財を示す。公共財
　　の意味については，たとえば次の文献を参照
　　されたい。江沢太一，「公共財と最適配分」，
　　荒憲二郎他編『経済学』2，有斐閣，昭和50
　　年。
　（2）本稿での計測式は，いずれもモデルの妥当
　　性をチェックするための一つの試算にとどま
　　ることをお断りしておきたい。
　（3）本稿における計量分析には日本開発銀行財
　　務データ（磁気テープ）を用いている。
　（4＞グラボウスキー・ミューラー〔5〕において
　　もR＆D資本の減価率は0．1と想定している。
　⑤　撹乱項の不均一分散の問題に関連して，本
　　モデルにおいてもたとえばCt／渇を被説明
　　変数とする計測を試みたが，良好な結果はえ
　　られなかった。
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